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一般图书行业景气，与京东战略合作复合型文化

消费生活空间——城市传媒（600229）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

城市传媒 3.0 3.4 -15.9 

沪深 300 3.2 8.1 17.8 
 

 

市场数据 2017-09-18 

当前价格（元） 9.58 

52 周价格区间（元） 8.49 - 12.99 

总市值（百万） 6726.08 

流通市值（百万） 4117.22 

总股本（万股） 70209.60 

流通股（万股） 42977.21 

日均成交额（百万） 40.79 

近一月换手（%） 14.85 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 一般图书行业保持较高速增长。根据开卷信息公布数据，2017 年上

半年全国图书零售市场规模保持 10%以上增长，其中网店同比增长

30%。从 2016 年来看，少儿（YOY+28.84%）、文学（YOY+16.1%）

图书市场保持快速成长，少儿阅读和休闲阅读成为市场主要的增长

点，市场化程度越来越高，带动公司的营业收入相比于同业有更高

增长。 

 旗下多个图书板块表现优异。1）人文艺术板块上半年《瓜饭楼钞庚

辰本<石头记>》等重点图书集体两项，公司品牌影响力大大增强；

控股股东收购日本渡边淳一文学馆，获得渡边淳一 200 种图书简体

字版、版权集群，提升了公司在日本文学类出版领域的影响力。2）

教育板块：持续推进“百万区县，千万地市”营销计划，目前省内

有“百万区县”58 个、“千万地市”9 个等，畅销产品 60 多种图书

改造升级、开发新品、在全国销售势头良好；3）美食时尚板块持续

领跑全国，青版图书在美食门类已经连续 9 年排名全国第 1，在美容

与服饰门类排名第 3，“女神制造”系列图书上市后即占据“当当网”

新书热卖畅销榜前 10 名，亲子家教类、围棋图书系列都销售良好。

4）少儿板块：品牌效应凸显，多种图书获得国家级重要奖项。5）

旗下“悦读纪”《做一个刚刚好的女子——不攀附，不将就》和《做

一个有风骨的女子——不迎合，不媚俗》（4 月上市，短短 2 个月发

货量近 20 万）表现火爆，最新人气小说《打火机与公主裙》《四月

间事》上市以来表现优异。 

 “内容+”发展思路，优质版权资产多元化开发。2016 年公司组建

了 3 个混合所有制新媒体公司：1）数字时间公司：正式启用全市首

个“VR 海洋教室”，开发形成多个 VR 虚拟和全景课程和知识点的

内容产品，探索图书馆 VR 阅读体验业务进展良好。2）匠声公司：

喜马拉雅电台粉丝达到 6.7 万个，渠道总不妨量超过 500 万次；3）

兰阇公司：线上图文产品和短视频产品，线下文创品及主体旅游产

品结构已经搭建完成，今日头条号上半年阅读量达到 2000 万次，潜

力看好。4）影视公司：积极推进各项业务，目前已经累计参与投资

影视项目 9 个，参投影视剧《我们的十年》《我的老爸是 奇葩》已

经上映，电视剧《你迟到的许多年》于 7 月开机，主控电影《兄弟

同体》拍摄完成，下一步继续加大自有版权影视剧开发，开发国际

级的电影及纪录片作品。 

 

合规声明 
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 传统书店转型升级，与京东战略合作“复合型文化消费生活空间”。

公司 BC 美食书店经过 1 年多经营，已经探索出一套有效的经营和管

理模式，正在稳步复制扩张形成连锁态势，新华书店、书城等纷纷

加快主题化改造，公司改造后的旅游书店、儿童书店、24 小时书店

等主题书店坪效有了较大改善和提升，多个项目正在陆续推进。与

京东战略合作进行互相赋能，京东向城市传媒旗下“BC MIX”等复

合文化生活空间或主题书店赋能京东之家项目，包括产品、大数据、

推广、会员等支持，而城市传媒向京东之家赋能进洞之家“文化消

费生活空间”运营能力，包括提供文化空间设计、文化活动、展览、

图书零售规划等支持，2017 年计划建设不少于 10 家，2018 年建设

不少于 50 家，助推书店转型发展提升收入来源。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计

2017-2019 年公司实现归母净利润 3.11/3.51/3.85 亿元，对应 EPS

分别为 0.44/0.50/0.55 元，对应 PE 分别为 21.51/19.10/17.38 倍，

鉴于一般图书的高景气以及公司主题书店高可复制性和高成长性，

首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济风险；行业增速放缓风险；行业竞争风险；纸

张涨价风险；与京东战略合作进展不达预期的风险等。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1774 2016 2264 2493 

增长率(%) 15% 14% 12% 10% 

净利润（百万元） 272 311 351 385 

增长率(%) 17% 14% 13% 10% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.44 0.50 0.55 

ROE(%) 12.60% 13.05% 13.28% 13.20% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：城市传媒盈利预测表  
证券代码： 600229.SH 

 

股价： 9.58 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2017-09-18 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 13% 13% 13%  EPS 0.39 0.44 0.50 0.55 

毛利率 38% 37% 37% 37%  BVPS 3.01 3.32 3.67 4.06 

期间费率 23% 23% 23% 23%  估值     

销售净利率 15% 15% 15% 15%  P/E 24.72 21.60 19.18 17.45 

成长能力      P/B 3.18 2.88 2.61 2.36 

收入增长率 15% 14% 12% 10%  P/S 3.79 3.34 2.97 2.70 

利润增长率 17% 14% 13% 10%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.61 0.63 0.63 0.63  营业收入 1774 2016 2264 2493 

应收账款周转率 8.32 8.32 8.32 8.32  营业成本 1101 1267 1419 1561 

存货周转率 4.14 4.14 4.14 4.14  营业税金及附加 14 16 18 19 

偿债能力      销售费用 221 251 281 310 

资产负债率 25% 26% 26% 26%  管理费用 186 211 237 261 

流动比 2.45 2.67 2.89 3.11  财务费用 (5) (12) (15) (19) 

速动比 2.08 2.29 2.51 2.72  其他费用/（-收入） (15) (0) (0) (0) 

      营业利润 242 284 323 360 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 40 39 40 39 

现金及现金等价物 1094 1431 1785 2158  利润总额 282 322 363 399 

应收款项 213 242 272 300  所得税费用 3 3 4 4 

存货净额 266 310 347 382  净利润 279 319 360 395 

其他流动资产 193 219 246 271  少数股东损益 7 8 9 10 

流动资产合计 1767 2201 2649 3109  归属于母公司净利润 272 311 351 385 

固定资产 272 245 220 198       

在建工程 217 217 217 217  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 439 439 408 376  经营活动现金流 360 403 435 466 

长期股权投资 6 6 6 6  净利润 279 319 360 395 

资产总计 2892 3222 3568 3932  少数股东权益 7 8 9 10 

短期借款 18 18 18 18  折旧摊销 40 71 68 63 

应付款项 524 610 683 752  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 129 147 165 182  营运资金变动 34 (203) (185) (172) 

其他流动负债 50 50 50 50  投资活动现金流 (362) 105 70 63 

流动负债合计 721 824 916 1001  资本支出 (125) 27 24 22 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (5) 0 0 0 

其他长期负债 12 12 12 12  其他 (232) 77 46 41 

长期负债合计 12 12 12 12  筹资活动现金流 339 (93) (105) (116) 

负债合计 733 836 928 1013  债务融资 (18) 0 0 0 

股本 702 702 702 702  权益融资 6 0 0 0 

股东权益 2159 2385 2640 2919  其它 351 (93) (105) (116) 

负债和股东权益总计 2892 3222 3568 3932  现金净增加额 337 414 400 413 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【传媒与互联网组介绍】  
  
邵伟，计算机科学学士，上海财经大学金融硕士，有 1 年资产管理工作经验，2015 年加入国海证券研究所，现为

从事传媒、互联网行业研究。 

朱珠，会计学学士、商科硕士，1 年资产管理从业经历，目前主要负责传媒与互联网行业研究  

【分析师承诺】 

 
邵伟，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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